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Stromkonzerne auf dem Prüfstand
SCHWEIZ Elektrizitätsunternehmen haben in Corporate-Governance-Fragen Nachholbedarf. Interessenkonflikte im Verwaltungsrat sind ein kritischer Punkt.
CHRISTOPHE VOLONTÉ
D
ie Strombranche ist spätestens seit
demAtomunglückvonFukushima
im März 2011 im Umbruch. Der
Energiesektor hat nicht zuletzt aufgrund
staatlicher Markteingriffe, wie des sub-
ventionierten Ausbaus von Solar- und
Windenergie, mit Herausforderungen zu
kämpfen. Dazu zählt der Einbruch der
Strompreise im Grosshandel. Das hatte
Folgen für die Werthaltigkeit der Kraft-
werke, den operativen Erfolg der Unter-
nehmenund ihreBewertunganderBörse.
Doch nicht nur die Aktienperformance
auf Mehrjahressicht (vgl. Chart und Ta-
belle) lässt zu wünschen übrig. Auch bei
den Grundsätzen der guten Unterneh-
mensführung (Corporate Governance)
gibt es Nachholbedarf.
Eine funktionierende Corporate Gover-
nance sichert als strategischeKomponente
den langfristigen wirtschaftlichen Erfolg
eines Unternehmens. Die Corporate Go-
vernance umfasst Mechanismen, die die
unternehmerische Tätigkeit dahingehend
steuern, dass langfristig Unternehmens-
wert geschaffen wird. Dabei sind das Ak-
tionariat über die Einflussnahme mithilfe
seiner Stimmrechte, die Anreize über die
Vergütungspolitik und der Verwaltungsrat
als oberstes geschäftsführendes Organ
entscheidend. Unternehmenskrisen oder
gar Wirtschaftskrisen können häufig auf
ein Versagen der Corporate-Governance-
Strukturen zurückgeführt werden.
StaatlicheMitbestimmung
Dabei werden die Vergütungspolitik und
die Zusammensetzung des Verwaltungs-
rats durch drei wesentliche Bereiche des
unternehmerischen Umfelds beeinflusst:
den institutionellen Rahmen (Recht und
Kultur), das operationelle Umfeld (Indus-
trie, Strategie, Grösse) unddasAktionariat
(Anteilseignerstruktur und Mitwirkungs-
möglichkeiten). Eine effektive Corporate
Governanceberücksichtig diese Faktoren.
DieCorporateGovernance inderEner-
giewirtschaft ist durch staatliche Mitbe-
stimmung geprägt. Bei allen Unterneh-
menhat die öffentlicheHand erheblichen
Einfluss, ob direkt oder indirekt über eine
Gesellschaft.Dies spiegelt sich auch inder
Zusammensetzung des Verwaltungsrats.
Der Unabhängigkeitsgrad der Gremien ist
mit 31% tief,was auf einehoheAnzahl von
Vertretern der Grossaktionäre zurückzu-
führen ist (69%derMitglieder). Imschwei-
zerischen Durchschnitt sind nur rund
30% der Verwaltungsräte Vertreter oder
selbst Grossaktionäre. Die Gremien sind
zudem überdurchschnittlich gross. Die
Verwaltungsräte haben um die zehn bis
dreizehn Mitglieder, während Unterneh-
men des SPI Extra im Durchschnitt 6,7
Mitglieder aufweisen. Es stellt sich die
Frage, ob bei dieser Grösse eine effiziente
Willensbildung möglich ist, zumal die
Komplexität imVergleich zum Beispiel zu
grösseren diversifizierten Industriegesell-
schaften, wo Erfahrung und Wissen aus
verschiedenen Bereichen wichtig sind,
eher überschaubar zu sein scheint.
Da die Unternehmen in unterschiedli-
chem Ausmass ihren Umsatz im Ausland
generieren, variiert der Anteil an Verwal-
tungsräten mit internationaler Erfahrung
ebenfalls (vgl. Grafik 1). Natürlich hängt
dies auch wieder mit den Vertretern der
Grossaktionäre zusammen, die im Fall
von Alpiq aus Frankreich und im Fall von
Energiedienst aus Deutschland sind.
Wechsel undVerflechtungen
Erstaunlich ist die hohe Anzahl anWech-
seln im Verwaltungsrat. Seit 2011 gab es
durchschnittlich achtNeuwahlen, d.h., an
jeder Generalversammlung wurden im
Schnitt zwei neueMitglieder gewählt. Da-
bei stichtAlpiqmit insgesamt 22Neuwah-
len resp. 3,7pro Jahrbesondershervor.Das
lässt nicht auf nachhaltige Corporate Go-
vernance schliessen. ImSchweizerDurch-
schnitt kam es im selben Zeitraum zu 0,6
Neuwahlen pro Generalversammlung.
Auch die Verflechtungen sind proble-
matisch. Einerseits können sich Interes-
senkonflikte ergeben, wenn zum Beispiel
ein Mitglied bei verschiedenen Energie-
anbietern Einsitz im Verwaltungsrat hat.
Aufgrund dessen hat GuyMustaki alsVer-
waltungsrat von Alpiq dieses Jahr nicht
mehr zur Wiederwahl gestanden. Er ist
gleichzeitig Präsident vonRomandeEner-
gie, die an den Wasserkraftwerken von
Alpiq interessiert sein könnte.
Als Nachfolger wird voraussichtlich
Wolfgang Martz gewählt, der seinerseits
aber ebenfalls Verwaltungsrat von Ro-
mande Energie ist. Mit denVertretern der
Grossaktionäre sind auch Kunden der
Stromanbieter in den Verwaltungsräten
vertreten, womit weitere Interessenkon-
flikte programmiert sind. Andererseits
partizipieren die Unternehmen und da-




Bei der Vergütung zeigt sich die bekannte
Korrelation zwischen Unternehmens-
grösseundVergütungshöhe.DieVergütung
des CEO steigt mit der Bilanzsumme des
Unternehmens, mit Ausnahme von Ener-
giedienst, scheinbarungeachtetderUnter-
nehmens- bzw. Aktienperformance (vgl.
Grafik 2). Die CEO-Vergütung von SPI-Ex-
tra-Gesellschaften lag 2015 bei rund 2Mio.
Fr.Das gleicheBild – ebenfallsmit Energie-
dienst als Ausreisser – zeigt sichbei denSa-
lären der Präsidenten und Mitglieder der
Verwaltungsräte.DasdurchschnittlicheSa-
lär eines Verwaltungsrats steigt mit der
HöhederBilanzsumme.Auchhier sinddie
Vergleichswerte (SPI Extra) jedoch höher.
Wie bei anderen Unternehmen unter
Staatskontrolle scheint es beiVerwaltungs-
räten in der Strombranche primär darum
zu gehen, das Gewicht des Grossaktionärs
zu vertreten.Dadurchbeeinflusst der Staat
als Regulierer die Unternehmensstrategie.
AufgrundderhäufigenWechsel, der hohen
Gremiumgrösseundderpotenziellen Inte-
ressenkonflikte scheint die Erfüllung der
Gestaltungs- und Aufsichtsfunktion eher
sekundär. Da Politiker aber den Rahmen
der Corporate Governance in der Schweiz
massgeblich beeinflussen (Stichwort Ak-
tienrechtsrevision), wäre ein anderer Um-
gangmit demThemawünschenswert.
ChristopheVolonté ist Head Corporate
Governance von Inrate und verantwort-
lich für zRating. Er lehrt und forscht an











Aktionär. «Finanz und Wirtschaft» publiziert
regelmässig Artikel zu Corporate Gover-
nance in Schweizer Unternehmen. Die Mei-












































Die Verwaltungsratsgremien vonVersorgern sind überdurchschnittlich gross.
SPI-Gesamtindex angeglichen
BKW N angeglichen
Romande Energie N angeglichen
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Unternehmen nach Bilanzsumme absteigend angeordnet
Quelle: zRating / Graﬁk: FuW, ls
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1 Fachkompetenzen im Verwaltungsrat
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BKW 2020 2645 284 29,9 30,8 0,8 3,8
Alpiq 1811 6715 –830 17,8 –16,3 0,5 –
Romande Energie 1078 600 1 –1,8 –2,9 0,7 3,2
Energiedienst 736 1003 39 –19,4 –35,2 0,9 4,5
Repower
1
133 1896 –136 –48,5 –113,2 0,2 –
1
Dekotierung steht bevor KBV= Kurs-Buchwert-Verhältnis
A
Schätzung Quellen: zRating, Unternehmen, FuW-Aktienführer
Energiedienst
BKW







VRP=Verwaltungsratspräsident Untern. nach Bilanzs. absteigend angeordnet
in Mio. Fr.
CEO
fixe Vergütung variable Vergütung
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1
Verwaltungsrat Mittelwert VR im SPI Extra
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